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 چکیده
اقتصاد است. بر همین اساس، رشد و توسعه ابزارهای مهم و تاثیرگذار در  گذاری یکی ازبدون شک سرمایه

بی در راستای دستیاگذاری همواره به عنوان یکی از عوامل اساسی در توسعه اقتصادی جوامع مطرح بوده و سرمایه
لی عوامل کبطور  گذاران اقتصادی قرار گرفته است.یافته همواره در کانون توجه سیاستبه یک اقتصاد توسعه
رخوردار ای بگذاری اثرگذارند که در این بین محیط نهادی فضای کسب و کار از اهمیت ویژهزیادی بر روند سرمایه

بهبود ، آید. لذاگذاری در کشورهای درحال توسعه به شمار میاست و ضعف در این بخش از موانع مهم سرمایه
وصی در عرصه اقتصاد جنبه مشارکت بخش خصفضای کسب و کار گامی مثبت و اساسی در جهت تقویت 

ب تواند با گسترش جذ. در نتیجه توجه به بهبود فضای کسب و کار امری است ضروری که میشودمحسوب می
هدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر فضای کسب و . بنابراین، را برای رشد اقتصادی فراهم آورد گذاری زمینهسرمایه

است. نتایج حاصل از مطالعه  2002-2061های منتخب حوزه منا طی دوره زمانی گذاری در کشورکار بر سرمایه
شروع  هایگذاری است. همچنین شاخصبیانگر اثر مثبت و معنادار شاخص کلی فضای کسب و کار بر سرمایه

ر بگذاران خرد، سهولت پرداخت مالیات و تجارت فرامرزی اثر مثبت و معناداری کسب و کار، حمایت از سرمایه
های شرایط و مقررات اخذ مجوز، دسترسی به برق، اند در حالی که ضرایب تخمینی شاخصگذاری داشتهسرمایه

 معنا بوده است. برثبت مالکیت، اخذ اعتبارات، اجرای قراردادها و ورشکستگی و پرداخت دیون از نظر آماری بی
عه مالی و واردات اثر مثبت و معناردار و همچنین متغیرهای کنترلی درآمد سرانه، توسحاضر   اساس نتایج مطالعه

 اند.گذاری کشورهای منتخب مورد مطالعه داشتهمتغیر نرخ سود بانکی اثری منفی و معنادار بر سرمایه
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  مقدمه
به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آینده تعریفی است که از مفهوم 

ده گذار به امید کسب ارزش بیشتر در زمان آینشود. در واقع سرمایهگذاری در متون اقتصادی استنباط میسرمایه
گذاری یکی از مهمترین اجزای تقاضای کل است که نقش بسیار هکند. سرمایپوشی میاز ارزش کنونی چشم

ی، های اقتصاددر تئوری کند.ای در نوسانات اقتصادی و رشد اقتصادی یک کشور ایفا میکنندهتعیین
، شود و لازمه نیل به توسعه اقتصادی و اجتماعیگذاری به عنوان موتور محرکه رشد اقتصادی شناخته میسرمایه

اقتصادی مناسب، مداوم و مستمر است. بعد از مخارج مصرفی که جزء اصلی تقاضا و مخارج کل  داشتن رشد
های بخش خصوصی بخش قابل توجهی از تقاضا را گذاری نیز در حوزه فعالیتدهد، سرمایهرا تشکیل می

های تجاری هخثبات است و ردپای چرگذاری برخلاف مصرف بسیار نوسانی و نسبتاً بیدهد. سرمایهتشکیل می
گذاری در اقتصاد کلان، (. منظور از سرمایه6392گذاری جستجو کرد )شاکری، توان در نوسانات سرمایهرا می

آن دسته از مخارج نهایی است که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالاها و خدمات در اقتصاد 
ایه و ترکیب آن با سایر عوامل است که ظرفیت (. در واقع با بکارگیری صحیح سرم6388انجامد)برانسون، می

ن سازی شرایط افزایش تشکیل سرمایه در ایهای اقتصادی بدون فراهمتوسعه فعالیت. یابدتولید افزایش می
غلی، های جدید شگذاری در ایجاد فرصتبا توجه به نقش موثری که سرمایه .پذیر نخواهد بودها امکانفعالیت

گذار کند، بررسی و شناخت عوامل موثر و تاثیرو بطور کلی رشد و توسعه اقتصادی ایفا می افزایش منابع درآمدی
، عوامل نهادی و 6990گذاری از اهمیت خاصی برخوردار است. با ظهور نهادگرایی در اوایل دهه بر سرمایه

اند. شتهت بالایی برخوردار گکنند مورد توجه قرار گرفته و از اهمینقشی که آنها در فرایند رشد و توسعه ایفاء می
ر و برداری بهتاز آنجا که تحولات نهادی همسو با رشد اقتصادی دارای این ویژگی ممتاز است که امکان بهره

گذاری کند، لذا یکی از مهمترین اقدامات به منظور بسترسازی برای سرمایهتر از منابع موجود را فرام میمناسب
د و توسعه اقتصادی ایجاد محیط نهادی مناسب کسب و کار است. به عبارت و به دنبال آن دستیابی به رش

دیگر، هرچه فضای نهادی کسب و کار بهبود یابد و از وضعیت مناسبی برخوردار باشد، باعث ایجاد و افزایش 
شود. از این روی، هدف مطالعه حاضر بررسی اثرگذاری بهبود فضای کسب و کار گذاری میانگیزه در سرمایه

 گذاری است که مسبوق به سابقه نیست.بر سرمایه
ی پژوهش و بخش چهارم به ارائه ادامه، در بخش دوم، مبانی نظری ارائه شده است. بخش سوم، به پیشینه در

های تحقیق و تخمین مدل ارائه شده و پردازد. در بخش پنجم، دادهو معرفی متغیرهای مورد استفاده می مدل
شنهادها در بندی و پیتایج حاصل از برآورد بیان شده است. در نهایت، این مقاله با جمعدر بخش ششم، تفسیر ن

 یابد.بخش هفتم پایان می
   

 مبانی نظری
گذاری یک متغیر بسیار کلیدی اقتصاد است، بطوریکه هم در طرف تقاضا و هم در طرف عرضه اقتصاد سرمایه

لزم کند. بنابراین تحلیل صحیح در اقتصاد کلان مستایفاء میای و هم در پویایی رشد هر اقتصاد نقش برجسته
ه بیانگر این واقعیت است ک نیز تجربه بسیاری از کشورهاگذاری است. داشتن تحلیلی صحیح از سرمایه



   23ـــــــــــــــ  منطقه منا گذاری کشورهای منتخبتأثیر فضای کسب و کار بر سرمایه

های تولیدی قلب تپنده اقتصاد و عامل اصلی در دستیابی به رشد و توسعه پایدار است. گذاری و فعالیتسرمایه
یرات از آنجا که تغی در درون خود دارد.را ثباتی و نوسان اری بخاطر در بر داشتن ریسک، استعداد بیگذسرمایه

ها شود، بنگاهگذاری منجر میبینی شده یا تغییرات در محاسبات ریسک آینده به نوسانات سرمایهریسک پیش
تشخیص دادن فضای کسب و  گذار با مناسبسرمایه درصدد هستند تا ریسک را کاهش داده و پوشش دهند.

شود. گذاری میانداز مناسب و روشنی انتظارات بازدهی و سود، راغب به سرمایهکار و همچنین داشتن یک چشم
گذاری های ریسک و نااطمینانی مربوط به سرمایهای فراهم کرد که هزینهلذا باید شرایط اقتصادی را به گونه

ه گذار را بگذاری، سرمایهکننده از سرمایهی، قانونی و اقتصادی حمایترا کاهش داد و با ایجاد نهادهای حقوق
ذاری گروی یکی از عوامل مهم در کاهش ریسک و عملکرد بهتر سرمایهاز این های مولد سوق داد.سمت فعالیت

بتا نس ای وای میان رشتهاقتصاد نهادگرا قلمروی گسترده و حوزهوجود فضای نهادی مناسب کسب و کار است.
شناسی، علوم سیاسی، تشکیلات کسب و کار و قانون است. جدید است که شامل ابعادی از اقتصاد، تاریخ، جامعه

کنند )خیرالله این دیدگاه نهادهای اقتصادی، حقوقی، سیاسی و اجتماعی عملکرد اقتصادی را تعیین می سبر اسا
کند )ریشتر، کار نقش مهمی را ایفاء می دهی محیط نهادی کسب و( و دولت در شکل6382و جان کیرستن، 

های حکمرانی بر رشد اقتصادی اثرگذار است. (. محیط نهادی کسب و کار در قالب شاخص99، ص،6382
دهنده محیط نهادی کسب و کار در آن کشور است. برخی های اصلی شکلقوانین و مقررات هر کشور از مولفه

بینی و همچنین تغییرات پیاپی و غیرقابل پیشها و غیر منتظره سیاستاز کشورها از پدیده تغییرات بیش از حد 
ای در هر کشور، غیر قابل اعتماد بودن محیط کسب و کار برند، که حضور چنین پدیدهقوانین و مقررات رنج می

عه بهبود فضای کسب و کار و رابطه آن با توس (.6389الساداتی، کند )بحرینی و ملکآن کشور را القاء می
، اقتصاددان پرویی مورد مطالعه قرار 6میلادی و در پی مطالعات هرناندو دسوتو 6980اقتصادی از اوایل دهه 

جاد های ایترین راه( معتقد است که بهبود فضای کسب و کار یکی از مهمترین و اصلی2006دسوتو )گرفت. 
کومت متر از جانب دولت و اتکا بیشتر بر حتر و کهای کوچک است و مقررات سادهتوسعه حتی با تکیه بر سرمایه

منظور از محیط کسب و کار، عوامل موثر بر عملکرد  گذاری فراهم سازد.تواند شرایط را برای سرمایهقانون می
تی توانند آنها را تغییر داده یا بهبود بخشند. به عبارها نمیهای اقتصادی است که مدیران یا مالکان بنگاهبنگاه

های ها، شرایط حقوقی، نهادی و مقرراتی است که بر فعالیتای از سیاستکسب و کار مجموعهدیگر محیط 
اند. امروزه نیز با جهانی شدن اقتصاد و گسترش پیوندهای اقتصادی کشورها با یکدیگر، کسب و کار حاکم

این روی یکی از . از بیش از پیش یافته است یای بین کشوری اهمیتهای مقایسهها و شاخصآمارها، داده
بودن محیط نهادی کسب و کار  گذاری اثرگذار باشد مناسبتواند بر سرمایهمهمترین متغیرهایی که می

مستلزم وجود قوانین و مقررات خوب است. منظور قوانینی است گذار های اقتصادی و جذب سرمایهفعالیتاست.
 .(2006 ،2اوغلو و همکارانعاصم) را ایجاد کنندین حقوق مالکیت ها را کاهش داده و همچنکه بتوانند هزینه
شوند های بنگاه موثر هستند و بنابراین بر سود نیز تاثیرگذارند و موجب مینهادها در هزینهنیز طبق نظر نورث 

اوغلو معاصبه اعتقاد (. 2062گذاری برخوردار باشند )الیوال، برخی کشورها که از جذابیت بیشتری برای سرمایه
( نهادهای اقتصادی برای دستیابی به رشد اقتصادی مهم هستند، زیرا انگیزه کنشگران اصلی 2060ینسون )و راب
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( وجود شرایط مناسب کسب و کار و 2002همچنین بنابر نظر علی و همکاران )دهند. اقتصادی را شکل می
شود میگذاری در خلاء انجام نایهگذاری تاثیر بسزایی دارد. سرمپایبندی به حاکمیت قوانین و مقررات در سرمایه

اصلاح قوانین و  و مستلزم فراهم بودن محیط نهادی مناسب و امنیت بخش کسب و کار، در کشورها است.
گذاری و تعداد مقررات فضای کسب و کار منجر به بهبود محیط کسب و کار شده و موجب رشد سرمایه

( اولین کسی بود که تلاش کرد تاثیر محیط کسب 6993لوکاس )(. 2066شود )بران، های ثبت شده میشرکت
ر را های یک کشوگذاری بررسی کند. وی متغیر مجازی برای تغییرات گسترده در سازمانو کار را بر سرمایه

گذاری اثرگذار گیری محیط کسب و کار در نظر گرفت و دریافت این متغیر بر سرمایهمتغیر جایگزین برای اندازه
و کار به مثابه محیط سیاسی، نهادی و رفتاری است که بازدهی و مخاطرات مرتبط با است. فضای کسب 

 دهد. به عبارتی فضای کسب و کار نامناسب بر کلگذاری را تحت تاثیر قرار میهای اقتصادی و سرمایهفعالیت
لانی که به دلیل طو های تحمیل شده از محیط مانند میزان رشوههای تولید از طریق هزینه مبادله، هزینههزینه

ها گذارد. اگر مقررات کسب و کار بنگاهآور نبودن قراردادها به وجود آمده است، تاثیر میبودن اخذ مجوزها و الزام
 گذاریاز قبیل شروع کسب و کار، اخذ مجوز، اخذ اعتبار و غیره دردسرساز باشد موجب کاهش امکان سرمایه

الی را های مفضای کسب و کار نامناسب امکان مشارکت ه ذکر است کهلازم بشود. های مختلف میدر فعالیت
دهد. شاخص سهولت فضای کسب و کار با استناد به ده شاخص کمی که ده مرحله از عمر یک نیزکاهش می

گیرد وضعیت فضای کسب و کار هر کشور را مورد گیری تا انحلال آن دربر میکسب و کار را از زمان شکل
های منتشر شده توسط بانک جهانی فضای کسب و کار در دهد، بر همین اساس در گزارشمیارزیابی قرار 

شود که عدد صفر بیانگر بدترین وضعیت و عدد صد نیز بیانگر بهترین گیری میمقیاس صفر تا صد اندازه
رهای یو همچنین سایر متغهای فضای کسب و کار وضعیت برای فضای کسب و کار است. در ادامه زیر شاخص

 د.گیرمورد بررسی قرار میساز و کار اثرگذاری آنها بر متغیر وابسته بصورت اجمالی معرفی و توضیح 

این شاخص فرآیند ثبت شرکت را از نظر تعداد مراحل، مدت زمان  :1شاخص شروع یک کسب و کار

 نه برای آغاز یک فعالیت کهزمان و هزی کاهش گیرد.مورد نیاز و حداقل سرمایه برای آغاز فعالیت را در نظر می
ود وج. دهدگذاری را افزایش میه سرمایهنشان از بهبود شاخص شروع کسب و کار است، انگیزه و تمایل ب

 گذاریبوروکراسی اداری زائد در کشورهای مورد مطالعه  موجب کاهش روند اثرگذاری این شاخص بر سرمایه
 شده است. 

رابطه با این شاخص توجه بانک جهانی مبتنی بر فرایندهای  در :2شاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز

اشد.این بعملیاتی مربوط به اخذ مجوزهای بخش ساختمان و همچنین امور مربوط به انشعابات آب، برق و گاز می
 کند.شاخص میزان سهولت یا سختی تعامل با مراجع قانونی صادرکننده مجوزهای ساخت را بررسی می

قتصادی برای اخذ مجوز و همچنین زمان طولانی برای دریافت این مجوزها از موانع مهم سردرگمی فعالان ا
عدم شفافیت و وضوح قوانین و به عبارتی غیر قابل دسترس بودن قوانین و * شود.گذاری محسوب میسرمایه

بر مقررات در کشورهای مورد مطالعه موجب شده تا شاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز از نظر آماری 
 اثر باشد.گذاری بیسرمایه

                                                                                                                                  
1. Starting a Business 
2. Dealing With Construction Permits 
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این شاخص زمان و هزینه مورد نیاز یک شرکت جهت دستیابی به یک اتصال  :1شاخص دسترسی به برق

برق دائمی برای یک مکان جدید ساخته شده و همچنین میزان اطمینان از عرضه برق و میزان شفافیت نرخ 
 شود.تعرفه در نظر گرفته می

 در شاخص مورد نظر .استارایی در دفتر اسناد رسمی د لازم جهت ثبت دفراین :2شاخص ثبت مالکیت

شود. کارایی ثبت اموال باعث تقویت حقوق مالکیت می شود.تعداد مراحل، مدت زمان و هزینه در نظر گرفته می
جی گذاران داخلی و خارهرچه مراحل ثبت مالکیت و هزینه مربوط به آن کمتر شود موجب افزایش تمایل سرمایه

وجود یک سیستم قضایی نامناسب در کشورهای مورد مطالعه به تضییع حقوق شهروندی و همچنین  است.
 .یابدگذاری کاهش میو سرمایه مخاطره حقوق مالکیت منتج شده و این امر فضای کسب و کار را ناامن نموده

لاعات اعتباری و این شاخص میزان توانمندی و امکان سنجش گسترده، دقت اط :3شاخص اخذ اعتبار

میزان پوشش اطلاعات مالی افراد حقیقی و حقوقی است که توسط بخش دولتی یا بخش خصوصی ثبت و در 
 شود تا بر اساس اعتبار تعیین شده به ارزیابی فعالان اقتصادی بپردازند.ها یا افراد قرار داده میاختیار سایر سازمان

ارائه شده  هایاصلاح نظام بانکی به منظور افزایش سطح وام دسترسی آسان به تسهیلات و اعتبارات بانکی،
عدم وجود یک سیستم مناسب جهت پوشش  شود.گذاری منجر میهایی است که به جذب سرمایهاز سیاست

اطلاعات اعتباری افراد و همچنین ساختار نامناسب نظام بانکی جهت ارائه تسهیلات و اعتبارات بانکی به 
گذاری در شده که این امر موجب افول سرمایهوه موجب افول کارایی شاخص اخذ اعتبار گذاران بالقسرمایه

 کشورهای مورد مطالعه شده است.

شود که صاحبان سرمایه تا چه در این شاخص بررسی می :6گذاران خردشاخص حمایت از سرمایه

تی که در آنها منافع مدیران با منافع بویژه در معاملا گیرندقرا میت نهادهای قانونی و رسمی اندازه مورد حمای
این شاخص بر علنی بودن )افشا( مبادلات مالی، میزان پاسخگویی . شرکت یا منافع دولت در تعارض است

. حمایت ناکافی از سهامداران گیردگذار را در بر میاز سرمایهمدیران، سهولت برای سهامداران و توان حمایت 
به عبارت دیگر،  شود.گذاری میگذار از سرمایهث منصرف شدن سرمایهو دشواری شرایط طرح دعاوی باع

 شود.گذاری منجر میافزایش حمایت نهادهای قانونی و رسمی از صاحبان سرمایه به افزایش در سرمایه
 

این شاخص ماخذ تعلق مالیات، دفعات پرداخت، زمان تعیین و پرداخت  :6شاخص سهولت پرداخت مالیات

ضعیت و کند.های اقتصادی ارزیابی میابل پرداخت را بر حسب درصد از سود حاصل از فعالیتو کل مالیات ق
های نامناسب کشورهای مورد مطالعه در شاخص سهولت پرداخت مالیات ناشی از فقدان استفاده از سیستم

ن پرداخت دمناسب جهت پرداخت مالیات از جمله پرداخت الکترونیکی است. به عبارت دیگر، الکترونیکی کر
های الیاتم گذارد.می منفی گذاری تاثیرمالیات با کاهش تعداد و زمان صرف شده برای پرداخت مالیات بر سرمایه

 شود.گذاری میگسترده و بیش از سود بنگاه، منجر به کاهش سرمایه

                                                                                                                                  
1. Getting Electricity 
2. Registering Property 
3. Getting Credit 

4. Protecting Minority Investors  
5. Paying Taxes 
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 در این زیرشاخص موضوعاتی از قبیل کیفیت شاخص فرایندهای قضایی، :1شاخص اجرای قراردادها

اطلاعات مربوط به شاخص اجرای قراردادها در کشورهای مورد  گیرد.مدت زمان و هزینه مورد توجه قرار می
مطالعه نشان از طولانی بودن مراحل دادرسی و عدم شفافیت و قاطعیت سیستم قضایی دارد. مناسب نبودن این 

 دهد.ذاری را کاهش میگشاخص موجب برقراری فضای نااطمینانی در جامعه شده و انگیزه سرمایه

ی بندتعداد مراحل، تعداد امضاء، تعداد اسناد و تعداد روز برای صادرات از )بسته :2شاخص تجارت فرامرزی

ها و عوارض و همچنین تعداد مراحل، تعداد امضاء، تعداد اسناد و تعداد در کارخانه تا خروج از بندر(، میزان تعرفه
ا و عوارض هکشتی در بندر تا تحویل محموله به انبار کارخانه(و میزان تعرفه روند برای واردات از )پهلو گرفتن

ثباتی در مقررات و قوانین و هزینه بالای گمرک منجر به افزایش های تجاری، بیتعدد محدودیت سنجد.را می
د با داشته باشگذاری نیاز به واردات و صادرات گذار برای سرمایهشود که در این شرایط اگر سرمایهفساد می

 گذاری مجدد وجود نخواهد داشت.ای برای سرمایهافزایش این شاخص سودآوری وی کاهش یافته و انگیزه

تعداد مراحل، زمان لازم برای دادرسی، تعداد روز، هزینه  :3شاخص ورشکستگی و پرداخت دیون

 گیرد.سی و ارزیابی قرار میپرداخت شده برای پایان دادن به یک فعالیت اقتصادی در این شاخص مورد برر
الیت هایی که امکان احیاء و  از سرگیری فعشود تا بنگاهوجود یک سیستم مناسب اعلام ورشکستگی موجب می

ا شاخص همچنین در ارتباط ب هایی که دیگر قادر به ادامه فعالیت خود نیستند متمایز شوند.خود را دارند از بنگاه
به ذکر است که وجود مقررات زائد و پیچیده و همچنین قوانین نامناسب به  ورشکستگی و پرداخت دیون، لازم

 دهد.گذاری را کاهش میمنظور تسهیل فرایند سازماندهی مجدد کسب و کارها  انگیزه سرمایه
( و 2068تان و همکاران )گیاپنشان داده شده و به پیروی از مطالعات کی DBفضای کسب و کار که با نماد 

فضای کسب و کار به مثابه محیط سیاسی، نهادی و رفتاری است  ( وارد مدل شده است.2062بنگاه )ماهونی و 
تی دهد. به عبارگذاری را تحت تاثیر قرار میهای اقتصادی و سرمایهکه بازدهی و مخاطرات مرتبط با فعالیت

ط های تحمیل شده از محیههای تولید از طریق هزینه مبادله، هزینفضای کسب و کار نامناسب بر کل هزینه
آور نبودن قراردادها به وجود آمده است، تاثیر مانند میزان رشوه که به دلیل طولانی بودن اخذ مجوزها و الزام

ها از قبیل شروع کسب و کار، اخذ مجوز، اخذ اعتبار و غیره دردسرساز گذارد. اگر مقررات کسب و کار بنگاهمی
 شود.های مختلف میگذاری در فعالیتباشد موجب کاهش امکان سرمایه

ها و نهادهای لازم فرایندی است که در آن عوامل، سیاست شده، نشان داده  FD6توسعه مالی که با نماد 

ها و بازارهای مالی موثر ایجاد شده و امکان دسترسی عمیق و گسترده به خدمات مالی گیری واسطهبرای شکل
و  وری، موجودی سرمایهیافته را در افزایش نوآالی توسعههای ممیت واسطه( اه6966شود. شومپیتر )فراهم می

الی کنند عملکرد خوب بازارهای مرشد اقتصادی مطرح نمود و مطالعات صورت گرفته در این زمینه نیز تایید می
 تضمینهای با بازدهی بالا را گذاریاز طریق کاهش هزینه مبادله، سرمایه اختصاص داده شده جهت سرمایه

یابد. موسسات مالی از طریق کاهش ریسک با ایجاد تنوع دارایی، نموده و در نتیجه رشد اقتصادی افزایش می
های اقتصادی ناشی از مقیاس، افزایش در کارایی عملیات و کاهش هزینه اطلاعات از طریق تقسیم ایجاد صرفه

گذاران های واقعی سرمایهافزایش داده و هزینهاندازکنندگان را کار و تخصصی نمودن کارها بازدهی واقعی پس

                                                                                                                                  
1. Enforcing Contracts 
2. Trading Across Borders 

3. Resolving Insolvency 
4. Financial Development 
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وجود ندارد زیرا هر نوع نیز گذاری هند. لذا، در غیاب توسعه مالی، امکان توسعه سرمایهدرا کاهش می
کننده در این گذاری در گرو تامین مالی است که با این تفاسیر توسعه بازارهای مالی نقش بسیار تعیینسرمایه

وارد ( 2062) 2و توری و اناران( 2062) 6این متغیر به پیروی از مطالعات دزبوردس و وی د.کنزمینه ایفاء می
 مدل شده است.

را در « مزیت مطلق»اصطلاح ( 6221) 2نخستین بار آدام اسمیتنشان داده شده،  IM 3واردات که با نماد 

با ا آن رکند که ی را صادر میکه هر کشور کالایرد و به این موضوع اشاره داشت کتاب ثروت ملل به کار ب
کمترین هزینه تولید کند. به نظر اسمیت تقسیم کار و تخصص مهمترین عامل رشد اقتصاد کشور است و نفع 

از کشورهای دیگر خریداری کند. به  است هر کشور در آن است کالاهایی را که هزینه تولید آنها در خارج کمتر
 تولید کشورها بر تولید کالایی متمرکزث تقسیم کار شده و عوامل زعم اسمیت تجارت آزاد بین کشورها باع

نسبی ت ، مزینیز شدن اقتصاد ا ارزانتر تولید شود. با جهانیخواهد شد که آن کالا در مقایسه با سایر کشوره
صاد تدد. در واقع هرچه اقتصاد حضور فعالتری در اقگروری در آنها تعیین میاکتسابی کشورها بر مبنای قدرت نوآ

گذاری ، امکان استفاده از مزایای تجارت و تخصیص بهتر منابع وجود خواهد داشت. سرمایهداشته باشد جهانی
در هر کشور به دو بخش تجهیزات داخلی و خارجی قابل تفکیک است. فعالین اقتصادی با توجه به قیمت نسبی 

با  گیرند. در حال حاضرداخل یا خارج میاین تجهیزات و همچنین کیفیت آنها، تصمیم به تامین تجهیزات از 
 توان به این نتیجه رسید که بخش عمده و قابل توجهی از واردات کشورهابررسی ترکیب واردات کشورها می

یافته  ای اختصاصای و واسطهبه کالاهای سرمایهبوده و  المللی از کانال دنیای خارجبر اساس تقسیم کار بین
گذاری ای، سرمایهای و واسطهتجارت خارجی از طریق واردات کالاهای سرمایه اشتتوان بیان دلذا می است.

 گر،ه عبارت دیب. کندتوسعه را فراهم میرا افزایش داده و به تبع آن بستر رشد اقتصادی در کشورهای درحال
ح ، زیرا هرچه سطای باشدای و واسطهتواند وابسته به واردات کالاهای سرمایهگذاری در یک کشور میسرمایه

گذاری افزایش خواهد یافت که به فناوری در کالاهای وارداتی بالاتر باشد، بازدهی و همچنین انگیزه سرمایه
( 6381آبادی )( و شاه6392این متغیر به پیروی از تقوی و همکاران ). یابدگذاری افزایش میتبع آن سرمایه

 وارد مدل شده است..

نشان داده شده، که از تفاضل بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم محاسبه  R6د نرخ سود بانکی که با نما

 (2062) 2( و کران و ویلک2062ِ) 1شود و به پیروی از مطالعات صورت گرفته توسط فلورنس و همکارانمی
. با کندگذاری عمل میگذاری در کل سرمایهنرخ بهره به عنوان هزینه فرصت سرمایه انتخاب گردیده است.

گذاران با درآمد پایین از حوزه یابد و به ناچار سرمایهگذاری نیز افزایش میافزایش نرخ بهره هزینه سرمایه
 .شودگذاری میگذاری خارج شده که این امر موجب کاهش در تقاضای سرمایهسرمایه

گذاری ق سرمایهانداز ملی به روننشان داده شده، از کانال افزایش پس  GDPP8درآمد سرانه که با نماد 

انداز با در بررسی رابطه بین درآمد و پس گذاری رابطه مثبت داشته باشد.رود با سرمایهانجامد و انتظار میمی

                                                                                                                                  
1. Desbordes and Wei 
2. Tori and Onaran 
3. Import 
4. Adam Smith 
5. Real Interest Rate 

6. Florence et al 
7. Curran and Velic 
8. Gross Domestic Product Per Capita  
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ل سازی است. رشد اقتصادی، تمایتوان گفت رشد اقتصادی مهمترین عامل ذخیرهتوجه به فرضیه کینزی می
کند بیان می (6991) 6شود. سولوانداز میبه افزایش پسدهد که این امر منجر انداز را افزایش میبه پس

شود. در نظریات رشد اقتصادی غالبا چنین انداز باعث بهبود رشد اقتصادی میهمچنین افزایش در نرخ پس
ه این امر ای بوده کانداز افزایش یابد به معنای عرضه بیشتر منابع سرمایهشود که هرچه سطح پساستدلال می
گذاری دهد و موجب تسهیل در فرایند سرمایهای را افزایش میگذاران به منابع سرمایهسی سرمایهامکان دستر

( 6381( و قربانی و همکاران )6392(، ترکی و فراهانی )2060) 2این متغیر به پیروی از مطالعات آکانبی شود.می
 .وارد مدل شده است

 

 پیشینه پژوهش
ذاری گرتباط بین شاخص کیفیت نهادی )فضای کسب و کار( و سرمایه( به بررسی ا2069) 3ویاووسو نانت 

دهد رابطه مثبت و مستقیم بین بهبود شاخص مستقیم خارجی در آمریکای جنوبی پرداخته، نتایج نشان می
 گذاری مستقیم خارجی برقرار است.کیفیت نهادی و افزایش جریان سرمایه

ک شاخص جدید از سهولت کسب و کار به بررسی اثر این شاخص ( با ایجاد ی2068) 2تان و همکارانگیاپکی
اند. نتایج حاکی از اثر مثبت و معنادار سهولت کسب و کار گذاری در کشور اندونزی پرداختهبر تجارت و سرمایه

 گذاری است.بر سرمایه
 2002-2061ی گذاری طی دوره زمان( به بررسی تاثیر فضای کسب و کار بر سرمایه2062) 9ماهونی و بنگا

پرداخت مالیات،  آور بودن قراردادها،دهد چهار شاخص الزامبرای کشور زیمبابوه پرداختند. نتایج نشان می
 دهند.گذاری را تحت تاثیر قرار میساز، دسترسی به برق بطور قابل توجهی سرمایهومجوزهای ساخت

گذاری بخش خصوصی در کشور نیجریه طی به رابطه بین نرخ بهره و سرمایه( 2062) 1فلورنس و همکاران
خش گذاری باند. نتایج حاکی از اثر منفی و قابل توجه نرخ بهره بر سرمایهپرداختنه 6982-2069دوره زمانی 

 خصوصی است.
گذاری و نرخ بهره در کشورهای منتخب اروپایی و آمریکای به بررسی رابطه بین سرمایه( 2062) 2کران و ویلکِ

ی و گذاراند که نتایج بیانگر وجود یک رابطه عکس بین سرمایهپرداخته 6993-2063زمانی  لاتین طی دوره
 نرخ بهره است.
ایج حاکی اند. نتگذاری مستقیم خارجی پرداختهبه بررسی تاثیر توسعه مالی بر سرمایه (2062) 8دزبوردس و وی

 گذاری مستقیم خارجی است.از اثر مثبت توسعه مالی بر سرمایه
گذاری در کشورهای منتخب اروپایی طی دوره به بررسی تاثیر توسعه مالی بر سرمایه (2062) 9ی و انارانتور

اند، نتایج حاکی از آن است که رشد و توسعه مالی از طریق تخصیص بهینه منابع پرداخته 6999-2069زمانی 
 گذاری دارد. تاثیر مثبت بر سرمایه
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گذاری در کشور بوتسوانا طی دوره بررسی رابطه بین توسعه مالی و سرمایهبه ( 2061) 6مویامبیری و ادهیامبو
 گذاری است.اند که نتایج بیانگر رابطه مثبت بین توسعه مالی و سرمایهپرداخته 6921-2062زمانی 

های گذاری مستقیم خارجی در سال( به بررسی تاثیر فضای کسب و کار بر سرمایه2069) 2داولدشین و همکاران
به عنوان کشورهای توسعه بافته و کشورهای منتخب  OECD 3منتخببرای کشورهای  2066و  6020

BRICS2  .کشوری که در بین مجموع این کشورها  30به عنوان کشورهای درحال توسعه پرداختند
(OECD+BRICSبیشترین جذب سرمایه )( گذاری مستقیم خارجیFDI)9 اند انتخاب شده که را داشته

گذاری مستقیم خارجی آنها مثبت ارزیابی شده است. همچنین به ین فضای کسب و کار و سرمایههمبستگی ب
ط برای گذاری مستقیم خارجی فقاند اگر رابطه همبستگی بین فضای کسب و کار و سرمایهاین نتیجه رسیده

ار اثر ک یابد به این معنی که رتبه فضای کسب وصورت گیرد شدت همبستگی کاهش می BRICSکشورهای 
 گذاری مستقیم خارجی ندارد.ای بر جذب سرمایهتعیین کننده

 گذاری مستقیم خارجی طی( به بررسی تاثیر سهولت انجام کسب و کار بر سرمایه2069) 1کورکوران و گیلاندر
ارجی گذاری مستقیم خدهد که فضای کسب و کار بر سرمایهپرداختند. نتایج نشان می 2002-2009دوره زمانی 

 داری دارد.اثر مثبت و معنی
گذاری کشورهای توسعه یافته طی دوره زمانی ( به بررسی تاثیر فضای کسب و کار بر سرمایه2063) 2بایراکتار

گذاری دهد، کشورهایی که فضای کسب و کار بهتری دارند جذب سرمایهپرداخته، نتایج نشان می 2060-2002
 وردار است.در این کشورها نیز از وضعیت مناسبی برخ

گذاری مستقیم خارجی برای تمامی ( به بررسی اهمیت فضای کسب و کار بر سرمایه2063) 8اندرسون و گنزالس
پرداختند. نتایج  2066و  2060کشورهایی که در گزارش سهولت فضای کسب و کار حضور دارند برای سالهای 

گذاری کسب و کار و جریان ورود سرمایههای فضای دهد که همبستگی مثبت و معناداری بین شاخصنشان می
ار را بندی فضای کسب و کگذاری مستقیم خارجی باید رتبهمستقیم خارجی برقرار است و برای جذب سرمایه

 بهبود بخشید.
ضای های ف( به بررسی رابطه بین سهولت انجام کسب و کار)با توجه به زیرشاخص2066) 9عزیزموریس و عبدل

گذاری مستقیم خارجی برای کشورهای منتخب آسیای و آفریقایی طی دوره زمانی هکسب و کار( و سرمای
-پرداختند. نتایج بدست آمده حاکی از آن است که رابطه بین سهولت انجام کسب و کار و سرمایه 2009-2000

 گذاری مستقیم خارجی مثبت است.
 89گذاری مستقیم خارجی برای سرمایه به بررسی رابطه بین بهبود رتبه کسب و کار و جریان( 2066) 60سوریا

دهد که این رابطه برای کشورهای توسعه پرادخته، نتایج نشان می 2001-2009کشور منتخب طی دوره زمانی 
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ته شود رتبه بندی بهبود یافیافته مثبت است ولی هنگامی که نمونه به کشورهای درحال توسعه محدود می
 ی است.گذاری مستقیم خارجتاثیر ناچیز )حتی مثبت( در جریان سرمایهطور متوسط دارای فضای کسب و کار به

کشور  68گذاری خصوصی در به بررسی رابطه میان گسترش بخش مالی و سرمایه( 2066) 6میساتی و نیامونگو
پرداختند که نتایج بیانگر وجود یک رابطه منفی بین نرخ  6996-2002جنوب صحرای آفریقا طی دوره زمانی 

 گذاری بخش خصوصی است.سرمایه بهره و
گذاری مستقیم خارجی پرداخته، به بررسی تاثیر سهولت انجام کسب و کار در جذب سرمایه (2060) 2پیونسکی

ستقیم گذاری مدهد که ارتباط مثبت و معناداری بین سهولت انجام کسب و کار و جذب سرمایهنتایج نشان می
 گذاری مستقیم خارجی ارتباط مستقیم برقرار است.و کار و سرمایه خارجی وجود دارد. همچنین بین رتبه کسب

گذاری مستقیم خارجی و رشد در کشور اندونزی طی به بررسی رابطه بین سرمایه (2060) 3هلملیپسی و جی
گذاری مستقیم خارجی که به عنوان پرداختند. نتایج حاکی از آن است که سرمایه 6920-2009دوره زمانی 

ی که ازارهای مهم رشد اقتصادی است با فضای کسب و کار ارتباط مستقیم و معناداری دارد به گونهیکی از اب
 گذاری است.ضعیف بودن محیط کسب کار توضیح خوبی برای پایین بودن جریان سرمایه

ی طگذاری خصوصی در کشور تایلند کننده سرمایهبه بررسی عوامل تعیین (2008) 2وانیچ و کوهپایبون جونگ
پرداختند. نتایج آنها نشان داد که فضای کسب و کار نامناسب، مهمترین مانع  6910-2009هایسال

 شود.گذاری در بلند مدت تلقی میسرمایه
گذاری مستقیم خارجی در ( به بررسی اثر توسعه و بهبود فضای کسب و کار در جذب سرمایه6399علیزاده )

د رابطه مستقیم و دو سویه بین توسعه فضای کسب و کار و جذب دهایران پرداخته است. نتایج نشان می
 گذاری مستقیم خارجی وجود دارد.سرمایه

م گذاری مستقی( به بررسی اثرات بهبود فضای کسب و کار بر صادرات و سرمایه6392آبادی و همکاران )شاه
نتایج حاکی از آن است که  پرداختند. 2001-2062طی دوره زمانی  G77کشور منتخب  20خارجی در ایران و 

 گذاری مستقیم خارجی است.بهبود فضای کسب و کار دارای رابطه مستقیم با انباشت سرمایه
 گذاری مستقیم خارجی( به بررسی تاثیر فضای کسب و کار بر جذب سرمایه6392فر )دهقان شبانی و آفرینش

شاخص  60ختند. در این تحقیق علاوه بر پردا 2003-2062طی دوره زمانی G77کشور منتخب  28در ایران و 
ای ههای ثبات سیاسی، کنترل فساد، و جهانی شدن اقتصاد )زیرساختفضای کسب و کار بانک جهانی، شاخص

ر )ابعاد مکان این پارادایم( به بررسی تاثی تجاری( در نظر گرفته شده که در چارچوب پاردایم ترکیبی دانینگ
دهد که ضعف در است. نتایج نشان میگذاری مستقیم خارجی پرداخته شده ها بر جذب سرمایهاین شاخص

 گذاری مستقیم خارجی دارد.فضای کسب و کار تاثیر منفی بر جذب سرمایه
ج اند. نتایگذاری خصوص در ایران پرداختهکننده سرمایه( به بررسی عوامل تعیین6392مهرآرا و همکاران )

گذاری بخش حتمی بر رشد سرمایه ای تاثیر مثبت ودهد که واردات کالاهای سرمایهها نشان میبررسی
 خصوصی دارد.
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ه گذاری مستقیم خارجی در خاورمیان( به بررسی تاثیر فضای کسب و کار بر سرمایه6392) گلآبادی و ساریشاه
دهد کشورهایی که فضای کسب و کار پرداختند. نتایج نشان می 2002-2066 و شمال آفریقا طی دوره زمانی

هد داند. همچنین نتایج نشان میتر عمل کردهگذاری مستیم خارجی موفقسرمایه نسبتا بهتری دارند در جذب
ذاری گکه با کاهش در رتبه شاخص سهولت کسب و کار در بین کشورها عملکرد این کشورها در جذب سرمایه

 تر است.خارجی مطلوب
گذاری مستقیم خارجی بر یه( به بررسی تاثیر مقررات کسب و کار و سرما6396زاده )کشیده و خدا بخشدامن

دهد پرداختند. نتایج نشان می 2002-2060طی دوره زمانی  G77کشور منتخب از کشورهای  69رشد اقتصادی 
هرچه قوانین حاکم بر بازار کسب و کار بیشتر شود میزان درجه سختی ورود به فضای کسب و کار نیز بیشتر 

 شود.ده و میزان تولید ناخالص داخلی کم میشود، بنابراین افراد کمتری وارد این فضا شمی
ذاری گلازم به ذکر است به دلیل محدود بودن مطالعات مربوط به اثرگذاری فضای کسب و کار بر سرمایه

خلی وجود گذاری داگذاری مستقیم خارجی و سرمایههای سرمایهکنندهقرابتی که بین تعیینداخلی و همچنین 
 ست.شده ا نیز بهره گرفتهگذاری مستقیم خارجی سرمایههای کنندهتعییناز  دارد لذا، در مطالعات تجربی

توان اظهار داشت مطالعات متعددی در خصوص های صورت گرفته میبر اساس بررسی پژوهش
ی، متغیرهای نرخ ارز واقعتاثیر بر عمدتا مطالعات در این که  گذاری انجام شده استهای سرمایهکنندهتعیین

سب و لیکن بررسی نقش بهبود فضای کتاکید شده است. سرمایه فیزیکی و تولید ناخالص داخلی  نرخ تورم،
گذاری در مطالعات داخلی و خارجی مسبوق به سابقه نیست. لذا با توجه به اهمیت فضای نهادی کار بر سرمایه

عتماد به ایج دقیق و قابل اگذاری، مطالعه حاضر به منظور دستیابی به نتکسب و کار و اثرگذاری آن بر سرمایه
 گذاری پرداخته است. بررسی تاثیر بهبود فضای کسب و کار بر سرمایه

 

 ارائه مدل
( و کورکوران و گیلاندر 2069(، داولدشن و همکاران )2062مدل تحقیق با الهام از مطالعات ماهونی و بنگا ) 

 شود:برآورد می tزمان در  i( ارائه شده و به شکل لگاریتمی است که برای کشور 2069)
(1)    𝐿𝑛 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 𝐿𝑛𝐷𝐵𝑖𝑡 +  𝛽2 𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝑛𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝐹𝐷𝑖𝑡 +

𝛽5𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
 INVن مطلب است. متغیر وابسته پیش از نام هر متغیر گواه ای Lnمعادله بالا به شکل لگاریتمی بوده و حروف 

 . اثرات ثابت کشوری یا به عبارتی عرض از مبداء ویژه هر مقطع است αiگذاری، بیانگر سرمایه
 

 های تحقیق و تخمین مدلداده
 پرداختهگذاری های تحقیق مبنی بر اثر بهبود فضای کسب و کار بر سرمایهبررسی فرضیه بهدر مطالعه حاضر 

 یا همان حداقل OLS(، روش βهای مختلف خطی برای برآورد پارامترهای مدل )یان روششده است. از م
مربعات معمولی به دلیل خواص مطلوبی )البته هنگامی که فروض این روش برقرار باشند( که دارد به عنوان 

دان آلمانی ترین روش شناخته شده است. زیربنای فکری این روش که با  گاوس، ریاضیپرکاربردترین و غالب
شود این است که، ضرایب مدل مقادیری را اختیار کنند که مدل رگرسیون نمونه بیشترین نزدیکی نسبت داده می
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، توسعه مالی از WITS6ای از پایگاه ای و واسطههای واردات کالاهای سرمایهدادهرا به مشاهدات داشته باشد. 
گذاری، فضای کسب و کار، درآمد سرانه و نرخ سود سرمایههای و داده IMF 2المللی پول پایگاه صندوق بین

های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای اند. در دادهاستخراج شده 3بانکی از پایگاه بانک جهانی
ردی، های اقتصادسنجی کاربمطرح در یک تئوری اقتصادی، رابطه بلندمدت و اقتصادی برقرار است. در تحلیل

گیرند ابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آنها ثابت و مستقل از عامل زمان در نظر میجهت برآورد رو
شود. با توجه به مطالب بیان شده متغیرهای نامانا که در نتیجه بطور ضمنی ثبات رفتاری برای آنها فرض می

نباشند که در چنین حالتی رگرسیون از اعتبار لازم برخوردار  tو  fهای کلاسیک شود تا آزموندر مدل سبب می
های انجام گرفته، رگرسیون کاذبی خواهد بود و لازم است تا محققان به عواقب و مشکلات استفاده از داده

ترکیبی نامانا و امکان بروز رگرسیون کاذب واقف باشند. بر همین اساس، قبل از برآورد مدل ارائه شده، لازم 
بودن )ساختگی( رگرسیون برآوردی، مانایی متغیرهای استفاده شده بررسی  است به منظور جلوگیری از کاذب

 2های پنل برای اولین بار توسط کواههای ریشه واحد دادهشود. جهت بررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمون
پسران و  و ایم، (2002) 1ریزی شد، که این مطالعات توسط لوین، لین و چوپایه (6992) 9و بریتون (6992)

های اخیر نیز آزمون وجود ریشه واحد، در مطالعات کاربردی که با استفاده تکمیل گردید. در سال (2003) 2شین
(. قبل از برآورد مدل 6388گیرد، به شکل چشمگیری رواج یافته است )رضازاده، های پنلی صورت میاز داده

آوردی لازم است تا مانایی متغیرها مورد بررسی قرار ارائه شده، به منظور جلوگیری از کاذب بودن رگرسیون بر
( به منظور بررسی مانایی متغیرها استفاده شده که نتایج LLCگیرد. در پژوهش حاضر از روش لوین، لین و چو )

بررسی رابطه بلندمدت آزمون ریشه واحد برای از لازم به ذکر است که  نشان داده شده است. 6آن در جدول 
ارد. وجود ند مانایی آزمونالزامی جهت انجام مدت کوتاه شود و برای دورهاقتصادی استفاده میبین متغیرهای 

بنابراین، در مطالعه حاضر جهت  اطمینان خاطر از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها از آزمون ریشه واحد 
، تمامی 6با توجه به جدول  نامانایی متغیرها هست. بیانگر آزمون ذکر شدهدر فرضیه صفر  استفاده شده است. 

 متغیرها به غیر از دسترسی به برق، سهولت پرداخت مالیات و اجرای قراردادها مانا هستند.
 

 چو -لین -. آزمون مانایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین6جدول 

 نتیجه LLCآماره  احتمال مشاهدات متغیر

 مانا -92/2 00/0 260 گذاری سرمایه

 مانا -99/2 00/0 260 نکینرخ سود با

 مانا -21/9 00/0 260 درآمد سرانه

 مانا -03/9 00/0 260 توسعه مالی

 مانا -99/2 00/0 260 واردات

 مانا -02/2 00/0 260 میانگین کل شاخص فضای کسب و کار

 مانا -16/606 00/0 260 زیرشاخص شروع کسب و کار

 مانا -99/9 00/0 260 زیرشاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز

                                                                                                                                  
1. Wits.Worldbank.Org 
2. Www.IMF.Org 
3. WWW.Worldbank.Org 
4. Quah 

5. Breitung 
6. Levin, Lin & Chui 
7. Im, Pesaran & Shin 
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 نامانا 32/2 00/6 260 زیرشاخص دسترسی به برق

 مانا -21/6 03/0 260 زیرشاخص ثبت مالکیت

 مانا -02/22 00/0 260 زیرشاخص اخذ اعتبارات

 مانا -3/2 06/0 260 گذاران خردزیرشاخص حمایت از سرمایه

 نامانا 23/3 99/0 260 زیرشاخص سهولت پرداخت مالیات

 نامانا 31/6 96/0 260 رای قراردادهازیرشاخص اج

 مانا -02/2 02/0 260 زیرشاخص تجارت فرامرزی

 مانا -02/9 00/0 260 زیرشاخص ورشکستگی و پرداخت دیون
 های پژوهشمنبع: یافته

  

 چو -نلی -گیری با استفاده از آزمون لوین. نتایج آزمون مانایی متغیرها با یک مرتبه تفاضل2جدول      

 نتیجه LLCآماره  احتمال مشاهدات رمتغی

 مانا -2 00/0 260 زیرشاخص دسترسی به برق

 مانا -29/8 00/0 260 زیرشاخص سهولت پرداخت مالیات

 مانا -02/2 02/0 260 اجرای قراردادها
 های پژوهشمنبع: یافته

 

ه ول مانا هستند. با توجه بقابل مشاهده است متغیرهای نامانا نیز در تفاضل مرتبه ا 2همانطور که در جدول 
یری مانا گاین که متغیرهای دسترسی به برق، سهولت پرداخت مالیات و اجرای قراردادها با یک مرتبه تفاضل

انباشتگی بین متغیرها برای بررسی هم 6اند. لذا، به منظور بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها از آزمون کائوشده
 1Hانباشتگی و فرضیه مقابل آن یعنی بیانگر عدم وجود هم 0Hن، فرضیه استفاده شده است. در این آزمو

بیانگر وجود  3انباشتگی بین متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون کائو مندرج در جدول بیانگر وجود هم
 انباشتگی در همه معادلات است.هم
 

 انباشتگی کائو. آزمون هم3جدول 
 66  60 9  8 2  1 9 2 3 2 6  

006/0 02/0 
00

2/0 
00/0 

00
6/0 

02
/0 

00
2/0 

03
/0 

00
8/0 

00
3/0 

03
/0 

معناداری 
 آماری

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ها ها بصورت ترکیبی است. لذا، قابلیت ترکیب دادهدر مرحله بعد، با توجه به این که در مدل پنل دیتا داده
مبنی بر قابلیت تخمین مدل  H0رضیه ف Fمورد بررسی قرار گیرد. در آزمون  Fبایست از طریق آزمون می

است.  3های پنلمبین قابلیت تخمین مدل بصورت داده H1و فرضیه مقابل آن یعنی  2های تلفیقیبصورت داده
آمده است. با توجه به این که احتمال برآورد شده  2( در جدول حالت برای مدل تحقیق )یازده  Fنتایج آزمون

های ها قابلیت تخمین بصورت دادهدرصد است. از این روی کلیه مدل 09/0از ها کمتر برای تمام مدل Fآماره 
 را دارند.پنل 

 

                                                                                                                                  
1.Kao 
2.Pool Data 

3.Panel Data 
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 معنادار بودن اثرات ثابت . نتایج آزمون6جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 مدل بصورت پنل 00/0 32/28 : میانگین کل شاخص فضای کسب و کار6 حالت

 مدل بصورت پنل 00/0 62/23 : زیرشاخص شروع کسب و کار2 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 18/23 : زیرشاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز3 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 92/28 : زیرشاخص دسترسی به برق2 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 91/29 : زیرشاخص ثبت مالکیت9 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 93/69 : زیرشاخص اخذ اعتبارات1 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 31/29 گذاران خرد: زیرشاخص حمایت از سرمایه2 الت ح

 مدل بصورت پنل 00/0 29/22 : زیرشاخص سهولت پرداخت مالیات8 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 03/23 : زیرشاخص اجرای قراردادها9 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 3/21 : زیرشاخص تجارت فرامرزی60 حالت 

 مدل بصورت پنل 00/0 86/23 : زیرشاخص ورشکستگی و پرداخت دیون66 حالت 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

های پنل محرز گردید. لذا، تعیین ثابت از داده قابلیت استفاده Fحال با توجه به این که با استفاده از آزمون 
 H0گردد. بنابراین، فرضیه مشخص می 6با استفاده از آزمون هاسمننیز های پنل یا تصادفی بودن مدل داده

نیز نشان دهنده  H1در آزمون هاسمن بیانگر آن است که اثرات تصادفی برقرار است و فرضیه مقابل آن یعنی 
درصد است. لذا، کلیه  09/0در تمام معادلات کمتر از  2دواثرات ثابت است. با توجه این که احتمال آماره خی

  بصورت اثرات ثابت هستند.معادلات 
 

 برای تعیین اثرات تصادفی . نتایج آزمون هاسمن6ول جد
 نتیجه احتمال دوآماره خی مدل

 اثرات ثابت 00/0 02/22 : میانگین کل شاخص فضای کسب و کار6 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 91/22 : زیرشاخص شروع کسب و کار2 حالت 

 بتاثرات ثا 00/0 29/29 : زیرشاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز3 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 29/30 : زیرشاخص دسترسی به برق2 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 32/33 : زیرشاخص ثبت مالکیت9 حالت 

 اثرات ثابت 0002/0 22 : زیرشاخص اخذ اعتبارات1 حالت 

 اثرات ثابت 0002/0 22/23 گذاران خرد: زیرشاخص حمایت از سرمایه2 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 22/30 اخت مالیات: زیرشاخص سهولت پرد8 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 18/36 : زیرشاخص اجرای قراردادها9 حالت 

 اثرات ثابت 00/0 96/36 : زیرشاخص تجارت فرامرزی60 حالت 

 اثرات ثابت 0002/0 22/22 : زیرشاخص ورشکستگی و پرداخت دیون66 حالت 
 های پژوهشمنبع: یافته

 1نتایج به شرح جدول شماره  ( برآورد کهOLSروش حداقل مربعات معمولی )پایان مدل تحقیق به در 
   است.

 

                                                                                                                                  
1.Husman Test 2.Chi-Sq Statistic 



   66ـــــــــــــــ  منطقه منا گذاری کشورهای منتخبتأثیر فضای کسب و کار بر سرمایه

 2776-2712منتخب مورد مطالعه طی بازه زمانی ها در کشورهای مدل نتایج تخمین : 1جدول 

1 9 2 3 2 6 
متغیر وابسته : 

 گذاریسرمایه

--- --- --- --- 
--- 

32/0 
(13/9) 

LN 

DBAVERAGE 

--- --- --- --- 22/0 
(99/66) 

--- LN DBST 

--- --- --- 02/0- 
(21/0-) 

--- --- 
LN DBDC 

--- --- 81/0- 
(28/6-) 

--- --- --- 
LN DBGE 

--- 
02/0- 

(96/0-) 
--- --- --- --- 

LN DBRP 

60/0 
(28/2) 

--- 
--- --- --- --- 

LN DBGC 

02/2- 
(03/0-) 

69/3- 
(19/6-) 

02/6- 
(32/0-) 

99/3- 
(82/6-) 

13/2- 
(92/3-) 

10/3- 
(82/6-) 

C 

62/0- 
(22/1-) 

62/0- 
(99/9-) 

62/0- 
(91/2-) 

69/0- 
(26/1-) 

69/0- 
(92/1-) 

69/0- 
(21/1-) 

LN R 

20/0 
(12/6) 

28/0 
(18/3) 

29/0 
(69/2) 

91/0 
(92/3) 

29/0 
(92/2) 

32/0 
(03/2) 

LN GDPP 

22/0 
(22/2) 

62/0 
(99/2) 

23/0 
(26/2) 

69/0 
(32/3) 

22/0 
(89/3) 

32/0 
(10/2) 

LN FD 

03/0 
(28/6) 

66/0 
(99/3) 

62/0 
(93/2) 

63/0 
(26/3) 

66/0 
(21/8) 

60/0 
(28/3) 

LN IM 

19/6 96/6 16/6 16/6 93/6 91/6 DW 

99/0 99/0 99/0 99/0 99/0 99/0 Adjusted R-

Squared 

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 Prob(F-statistic) 
 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است. tمقادیر ردیف اول مقابل هر متغیر ضریب متغیر در مدل و مقادیر ردیف دوم مقدار آماره 
 

 2776-2712طی بازه زمانی ها در کشورهای منتخب مورد مطالعه نتایج تخمین مدل :2ادامه جدول    
 گذاریسرمایه: متغیر وابسته 2 8 9 60 66

--- --- --- --- 66/0 
(69/2) 

LN DBPMI 

--- --- --- 22/0 
(01/2) 

--- 
LN DBPT 

--- --- 96/0 
(99/3) 

--- --- 
LN DBTAB 

--- 
02/0 

(09/0) 
--- --- --- 

LN DBEC 
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63/0- 
(22/6-) 

--- 
--- --- --- 

LN DBRI 

06/6 
(22/0) 

23/3- 
(92/0-) 

29/2- 
(60/3-) 

16/2- 
(98/6-) 

21/0- 
(22/0-) 

C 

61/0- 
(26/2-) 

61/0- 
(22/9-) 

62/0- 
(26/9-) 

61/0- 
(29/1-) 

61/0- 
(90/9-) 

LN R 

69/0 
(08/6) 

28/0 
(22/3) 

38/0 
(92/2) 

28/0 
(1/2) 

23/0 
(92/6) 

LN GDPP 

03/0 
(29/0) 

68/0 
(10/2) 

28/0 
(29/3) 

29/0 
(90/2) 

62/0 
(82/2) 

LN FD 

01/0 
(29/6) 

66/0 
(29/3) 

60/0 
(96/2) 

60/0 
(81/3) 

08/0 
(62/3) 

LN IM 

26/6 90/6 99/6 99/6 23/6 DW 

99/0 99/0 99/0 99/0 99/0 Adjusted 
R-Squared 

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 Prob(F-statistic)  
 های پژوهشمنبع: یافته

 است. tمقادیر ردیف اول مقابل هر متغیر ضریب متغیر در مدل و مقادیر ردیف دوم مقدار آماره 
 

 تفسیر نتایج
میانگین شاخص کل فضای کسب و : 1(DB Averageار)میانگین کل شاخص فضای کسب و ک

گروه  گذاری در( وارد شده که نتایج حاصل از برآورد تاثیر بهبود فضای کسب و کار بر سرمایه6) حالت کار در 
( مطابقت 2063(، بایراکتار )2062کشورهای منتخب مثبت و معنادار است که با نتیجه مطالعات ماهونی و بنگا )

سازی فضای نهادی کسب و کار با ایجاد بستر مناسب از طریق کاهش هزینه، حاکمیت قوانین، شفافدارد. بهبود 
 شود.گذاری میگذار و در نتیجه افزایش سرمایهو غیره موجب جلب رضایت سرمایه

ر اصل از برآورد مثبت و معنادا( وارد شده که نتایج ح2) حالتدر  :2(DBSTشاخص شروع کسب و کار )

شود  به گذاری میهزینه منجر به افزایش سرمایهو کاهش در زمان ( است.2060با مطالعه پیونسکی ) مطابقو 
 شود. گذاری میعبارت دیگر، هر چه سیستم بروکراسی کاهش یابد موجب افزایش انگیزه در سرمایه

، 6(DBGE، شاخص دسترسی به برق )3(DBDCPشاخص شرایط و مقررات اخذ مجوز )

(، 3)هایحالت به ترتیب در  2(DBGCو شاخص اخذ اعتبار ) 6(DBRPکیت )شاخص ثبت مال

معنا بوده و از نظر آماری تاثیری بر اند که نتایج حاصل از برآورد آنها منفی و بی( وارد شده1( و )9(، )2)
  .دانگذاری نداشتهسرمایه

                                                                                                                                  
1. Doing Business, Average 
2. Doing Business, Starting a Business 
3. Doing Business, Dealing With Construction 

Permits 

4. Doing Business, Getting Electricity 
5. Doing Business, Registering Property 
6. Doing Business, Getting Credit 
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ه نتایج حاصل از ( وارد شده ک2) حالت در  1(DBPMIگذاران خرد )شاخص حمایت از سرمایه

 ( مطابقت دارد. 2069برآورد مثبت و معنادار است که با مطالعه داولدشن و همکاران )

( وارد شده که نتایج حاصل از 8) حالت این شاخص در  2(DBPTشاخص سهولت پرداخت مالیات )

 ( است.2066ابق با مطالعه سوریا )برآورد مثبت و معنادار بوده و مط

( وارد شده که نتایج حاصل از برآورد 9) حالت این شاخص در  3(DBTAB) شاخص تجارت فرامرزی

گذاری است. که با مطابق با مطالعه مدل بیانگر رابطه مثبت و معنادار بین شاخص تجارت فرامرزی و سرمایه
  ( است.2060هلم )لیپسی و جی

در  6(DBRIو شاخص ورشکستگی و پرداخت دیون ) 6(DBECشاخص اجرای قراردادها )

معنا بوده است و از نظر آماری تاثیری بر اند که نتایج حاصل از برآورد بی( وارد شده66( و )60)های حالت 
 د. انگذاری نداشتهسرمایه

وارد شده است. نتایج حاصل از برآورد بیانگر رابطه مثبت و ها حالت در کلیه  2(GDPPدرآمد سرانه )

گذاری است. علامت این متغیر مطابق با انتظار نظری و مطالعات آکانبی معنادار بین درآمد سرانه و سرمایه
رغم برخورداری از منابع نفتی فراوان ( است. در کشورهای مورد مطالعه علی6392( و ترکی و فراهانی )2060)

رف صبه علت پایین بودن درآمد سرانه و سطح استاندارد زندگی، بخش قابل توجهی ازدرآمد افزایش یافته به م
 شود کاهش یافته کهگذاری محسوب میانداز که از منابع مهم تامین مالی سرمایهگیرد و لذا پستعلق می

 گذاری در این کشورها شده است.موجب کاهش سرمایه

ها بیانگر رابطه منفی و وارد شده است. نتایج حاصل از برآورد مدلها حالت در کلیه  6(Rنرخ سود بانکی )

گذاری است. علامت این متغیر مطابق با انتظار نظری و مطابق با تغیر نرخ سود بانکی و سرمایهمعنادار بین م
( است. همزمان با افزایش نرخ سود بانکی هزینه 2062( و فلورنس و همکاران )2062مطالعات کران و ویلکِ )

  شود.گذاری میرمایهیابد که این امر موجب کاهش تقاضای سرمایه و سگذاری را نیز افزایش میسرمایه

بیانگر وجود یک ها حالت وارد شده است. نتایج حاصل از برآورد ها حالت در کلیه  8(FDتوسعه مالی )

گذاری است که مطابق با انتظار نظری و مطالعات توری رابطه مثبت و معنادار بین متغیر توسعه مالی و سرمایه
های مالی در ارزیابی و برآورد توان گذاری به نقش واسطهرمایه( است. تاثیر توسعه مالی بر س2062و اناران )

 های مالی از طریق کاهش هزینهکنند بستگی دارد. واسطههایی که اقدام به نوآوری میگذاران و بنگاهسرمایه
سی رنمایند. با توجه برگذاری را فراهم میرسانی، تسهیل مبادلات و تامین مالی شرایط افزایش سرمایهاطلاع

یافته مطالعات تجربی، توسعه مالی در کشورهای مورد مطالعه از ضریب کمتری نسبت به کشورهای توسعه
 گذاری داشته است.برخوردار بوده و تاثیر کمتری بر سرمایه

                                                                                                                                  
1. Doing Business, Protecting Minority 

Investors 
2. Doing Business, Paying Taxes 
3. Doing Business, Trading Across Borders 
4. Doing Business, Enforcing Contracts 

5. Doing Business, Resolving Insolvency 
6. GDP Per Capita 
7. Real Interest Rate 
8. Financial Development 
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وارد شده است. نتایج حاصل از برآورد بیانگر ارتباط مثبت و معنادار بین ها حالت در کلیه  1(IMواردات )

گذاری است که مطابق با انتظار نظری است. با توجه به شکاف فناوری بین کشورهای دات و سرمایهمتغیر وار
ای با توسعه به واردات کالاهای سرمایهیافته و همچنین نیاز کشورهای درحالتوسعه و کشورهای توسعهدرحال

لاح قوانین مالیاتی از جمله گذاری، لذا، کشورهای مذکور با رفع موانع و اصفناوری بالا جهت رشد سرمایه
توانند موجبات ای و سهولت انجام واردات این نوع کالاها میای و واسطهکاهش تعرفه واردات کالاهای سرمایه

 گذاری را فراهم نمایند.رشد سرمایه
 

 بندی و پیشنهادهاجمع
 خ سود بانکی، توسعه مالیدر این پژوهش اثر بهبود فضای کسب و کار به همراه متغیرهای درآمد سرانه، نر

مورد بررسی قرار گرفت  2002-2061گذاری کشورهای منتخب حوزه منا طی دوره زمانی و واردات بر سرمایه
که نتایج بیانگر تاثیر مثبت شاخص فضای کسب و کار، درآمد سرانه، توسعه مالی و واردات و همچنین اثر منفی 

و کار بر  تاثیر مثبت فضای کسب»مبنی بر  این فرضیه پژوهشگذاری است. بنابرنرخ سود بانکی بر سرمایه
ی در گذارشود. در راستای بهبود وضعیت سرمایهتایید می« گذاری در کشورهای منتخب مورد مطالعهسرمایه

 گردد:یافته پیشنهاد میکشورهای مورد مطالعه و با استفاده از تجربیات کشورهای توسعه
 آور بودن آن به همراه بهبود سیستم قضایی جهت حمایت از زامحاکمیت قانون و مقررات و ال

انین و سازی قوگذاران از دیگر عوامل موثر در بهبود کیفیت فضای کسب و کار است که شفافسرمایه
 تواند کمک شایانیمقررات و همچنین آگاهی مردم به قوانین و مقررات از طریق در دسترس بودن آن می

 کار نماید.به بهبود فضای کسب و 

 های غیر ضروری که توسط دولت بر ساختار اقتصادی بار شده و نیز عدم همانطورکه  بیان شد، هزینه
ار موثر هستند. وکثبات سیاسی در ساختار سیاسی از جمله عواملی هستند که بر فقدان بهبود فضای کسب

زایی یاسی این نهاد نقش بسهای غیر ضروری توسط دولت و نیز ثبات سلذا، جلوگیری از تحمیل هزینه
  کند.وکار ایفا میفضای کسبدر بهبود 
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 .690-612(، 9)20، ایاقتصاد و توسعه منطقه
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   61ـــــــــــــــ  منطقه منا گذاری کشورهای منتخبتأثیر فضای کسب و کار بر سرمایه

گذاری مستقیم (. تحلیل تاثیر فضای کسب و کار بر جذب سرمایه6393فر، سعیده، )شبانی، زهرا، و آفرینشدهقان
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